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2006年 10 月 27 日 , 中国工商银行股份有限
公司( 以下简称工行) 在香港和上海成功实现首次
公开发行。2006 年 11 月 17 日, 工行发布《首次公
开发行 A 股超额配售选择权实施公告》, 宣布其主
承销商已于 2006 年 11 月 16 日全额行使超额配
售选择权, 发行人按照发行价格在初始发行的基









颁布的规定下, 在证券市场连续买卖有价证券 , 以
稳定证券价格的行为。[1] 该行为具有两面性: 一方
面它能够在证券供应量大幅度增加的情况下有效
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超额配售选择权机制的适用及法律完善
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摘 要: 以安定操作行为稳定股价和人为干预市场的两面性作为切入点 , 介绍超额配售选择权的运行机制 , 解
释该机制在保证安定操作发挥正面作用、防止产生操纵市场的后果等方面所具有的制度优势。结合超额配售选
择权机制在我国的发展现状 , 建议协调相关法律法规的衔接。同时提出 : 在股票破发的情况下 , 投资者应当按照
市场价格取得认购股票。
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Abstract: Studding on the dual nature of stabilization, the author analyzes the operation mechanism of
over-allotment option, point that it could assure positive effects of stabilization. Suggestion to link up the laws
and regulations is put forward according to our national conditions, and a viewpoint is proposed that investors
should get subscribed stock on market price when it is lower than issue price.
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券, 其后的市场风险都要由承销商承担 , 但由于证
券的募集或者卖出, 大量证券流入市场 , 容易破坏
供求关系的平衡, 而使证券价格跌落发行价 , 这样
承销商在投资者买进证券之前就无形中积压了资









同时, 通过制定规则 , 对合法实施安定操作行为的











第二步, 股票发行过程中 , 主承销商可以向投




































者 从 而 得 以 知 悉 该 股 票 存 在 进 行 安 定 操 作 的 情
况, 并据此做出较为正确的投资决定。
第四, 由于涉及投资者预付资金的运用 , 超额
配售选择权机制客观上要求承销商设立专门用于
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制来回避风险。直到 2004 年 , 上市新股四成以上
跌破发行价 , 接二连三的“破发”才使增发的风险
成为现实。面对实施再融资计划时来自市场不认
同的压力, 2005 年 2 月, 华鲁恒升 2004 年度股东
大会授权董事会 , 酌情赋予主承销商在增发中行
使不超过包销股数 15%的超额配售选择权。[3]不过
因 2005 年 4 月底中国证监会启动股权分置改革 ,







实上 , 我国证券市场的投资结构以散户为多 , 投资
者投资理念具有过度投机性、短期性及从众性等
特点, 这些因素都大大增加了证券价格非理性波
动的风险性。有关专家的实证分析表明: 我国 A 股
市场系统性风险 ( 即由于某种因素对证券市场上
所有证券带来损失的可能性) 占总风险比例达到
39%, 远高于发达国家成熟股市 25 %左右的平均
水平, 因此我国券商在承销证券时实际面临很大
的市场风险。 [4] 而且 , 在我国证券市场上虽然有









波动( 下降) 的可能性。[5] 所以, 中国证券市场的发
展 实 际 已 经 对 合 法 实 施 安 定 操 作 提 出 了 现 实 要
求, 超额配售选择权机制也必将大有所为。






















2000 年 4 月 30 日发布施行的《上市公司向社会公





















但是, 上述规定均以部门规章的形式作出 , 存
在与上位法衔接协调的问题:













































票 , 这中间就形成了一笔差价 , 加之我国《证券发
行与承销管理办法》将首次公开发行股票适用超
额配售选择权的范围限定为发行数量在 4 亿股以
上的大盘股, 这笔差价动辄就是上百万的数额 , 将
23



































① 林光祥. 证券市场操纵证券价格与法律防制[D]. 台湾大
学法律学研究所硕士论文. 转引自程啸. 论操纵市场行
为及其民事赔偿责任[J]. 法律科学 , 2001( 4) : 91- 104.
② 美国、德国、日本、欧盟、香港、台湾等国家和地区都对安
定操作行为进行了相关规定。
③ 我国的超额配售选择权机制虽然在行政规章中已 有 规
定 , 并且能够实际起到稳定股价的作用 , 但是《证券法》
中对此却没有任何体现 , 该法第三十三条、第七十七条
的有关规定也容易令人认为我国法律不存在安定操作
的立足之地 , 因此 , 安定操作在我国的合法地位往往遭
到误解。例如 , 陈共炎所著《证券公司治理机制与对策》
( 2005 年出版) 在提及公司治理的法律环境时就认为
我国缺乏安定操作机制的相关规定 ; 深交所 2005 年 9
月 19 日的研究报告在肯定超额配售选择权机制实际上
是安定操作的一个衍生环节的情况下仍然提出我国证
券法律中未有规定安定操作 ; 深交所 2006 年 3 月 27 日
的研究报告对此持同样观点 ; 而甘德健在《安定操作及
其法律规制》( 刊于 2006 年第 5 期《经济师》) 一文中
也揣度监管及立法者在本意上对安定操作持否定态度。
参考文献:
[1] 何基报 , 徐洪涛. 市场操纵行政法律责任构成要件研究
( 深 证 综 研 字 第 0129 号 ) [EB/OL]. ( 2006- 04- 04)
[2007- 01- 09]. http://www.szse.cn/UpFiles/Attach/1088/
2006/04/04/1621340580.pdf.35.
[2] 程啸. 论操纵市场行为及其民事赔偿责任[J]. 法律科学 ,
2001( 4) : 91- 104.
[3] 尹永铸. 华夏基金投下关键一票——华鲁恒升首穿绿鞋
内 情 [N/OL]. 新 浪 财 经 . ( 2005- 03- 13) [2007- 01- 09].
http://finance.sina.com.cn/fund/jjcc/20050313/15511425935.
shtml.
[4] 徐国祥. 我国 证 券 市 场 风 险 测 定 量 化 研 究 [EB/OL].
( 2004 - 06 - 27) [2007 - 10 - 09]. http://edu.stats.gov.cn/
CoursewareRoot/System/theme/20041798504ZY/p19.pdf.
[5] 甘德健. 安定操作及其法律规制[J]. 经济师 , 2006( 5) :
73- 74.
[ 责任编辑 林治华 ]
24
